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［摘　要］以２０００年至２０１２年沪深两地Ａ股国有上市公司为研究样本，探讨在国有上市公司存在多重目标的
情况下公司业绩与 ＣＥＯ强制变更之间的相关性，实证结果表明：当国有上市公司处于亏损状态时，公司业绩和
ＣＥＯ强制变更之间显著负相关；对于经营状况良好的国有上市公司来说，公司业绩和ＣＥＯ强制变更之间不存在显
著的相关关系。进一步研究发现，ＣＥＯ强制变更后，亏损公司的业绩会得到显著性改善，而盈利公司的业绩则没有
显著变化。
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一、引言

ＣＥＯ①变更是企业在发展过程中无法回避的问题，这也是企业成长发展中最重要的战略决策之
一［１］，ＣＥＯ变更已经成为公司治理机制的重要组成部分。在我国不同股权性质的上市公司中，ＣＥＯ
的任免机制存在很大差异，一般来讲，在政府控股的上市公司中，半数以上ＣＥＯ源自政府任命或组织
提拔［２］。在本文的样本研究期间（２０００—２０１２年）内，国有上市公司ＣＥＯ的变更率较高，平均变更率
高达３７．４９％②。

近些年来，围绕政府干预对ＣＥＯ变更影响的研究越来越多。从政府与企业之间关系的层面上来
讲，政府为了实现政治目标（如稳定就业），通常会干预国有上市公司的人事任免。已有文献研究表

明，ＣＥＯ变更与公司业绩显著负相关，当公司业绩下滑时，ＣＥＯ变更往往成为一种扭亏为盈的治理机
制［３４］。另有学者通过研究高管变更与公司业绩之间的关系发现，在政府控股的企业里，高管变更所

发挥的公司治理效果显著低于非政府控股的企业［５６］。然而，这些研究在将政府控股与非政府控股

企业进行比较时忽略了它们之间的不可比性，也就是说，在政府控股的国有上市公司中，其高管选拔

和任命是一个典型的内部劳动力市场，半数以上国有上市公司的 ＣＥＯ通过政府任命或组织提拔产
生，而不是通过市场竞争产生［２］，如此一来，这些ＣＥＯ往往具有相应的行政级别［７］，这个内部劳动力

市场的行政色彩浓厚。通常来说，经营业绩越好的公司，其高管获得政治晋升的可能性越大；相反，经

营业绩越差的公司，其高管获得政治晋升的可能性就越小。但是，如果采用“政绩”机制来要求国有
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上市公司经理人的话，则可能会导致国有上市公司ＣＥＯ变更不能发挥扭亏为盈的作用。
在我国目前的制度背景下，国有上市公司和非国有上市公司存在诸多差异，其中最突出的区别是

国有上市公司并不以利润最大化作为其唯一的经营目标。通常情况下，国有上市公司承担着社会政

策性负担（稳定就业、促进经济发展、增加财政收入、优化国家资源配置等非营利性目标）和战略性负

担（投资于不具备比较优势的资本密集型产业所形成的负担）［２］。此外，国有上市公司无论在财务方

面还是在政治方面都能够得到更多的政府支持［８］，原因主要在于国有上市公司可以给政府带来更多

的资源，有助于提高政府代理人的政治资本和升迁机会。综上所述，国有上市公司存在多重经营目

标，为此，本文拟以国有上市公司为研究对象，主要探讨当其存在多重目标时ＣＥＯ变更与公司业绩之
间的相关性。

二、文献综述

国外学者很早就对ＣＥＯ变更与公司业绩之间的关系进行了相关研究。Ｇｒｕｓｋｙ首先构建了 ＣＥＯ
变更的实证模型研究发现，ＣＥＯ变更是导致企业不稳定、影响企业发展的关键因素［９］。Ｊｅｎｓｅｎ和
Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为由于代理人行为具有不透明的特点，因此委托人必须通过对代理人行为结果（公司业
绩）的监控来减少代理人损害委托人利益的行为。当公司业绩下降时，ＣＥＯ变更的可能性就会增
加［１０］。Ｈｕｓｏｎ等以１９７１—１９９４年发生ＣＥＯ变更的公司为样本研究发现，ＣＥＯ强制变更的频率和外
部接管的频率逐年增加［４］。Ｗｅｉｓｂａｃｈ以１９７３—１９８３年１１年间纽约证券交易所的３６７家公司为样本
研究发现，ＣＥＯ变更与公司业绩存在反向关系，低劣的经营业绩更容易导致ＣＥＯ变更，当公司业绩下
滑时，高管变更往往成为一种扭亏为盈的治理机制［１１］。Ｇｉｌｓｏｎ分析了公司业绩与ＣＥＯ变更之间的关
系后发现，在业绩差的企业中，ＣＥＯ发生变更的可能性较高［１２］。Ｋａｐｌａｎ比较了在日本的美国大型公
司和日本大型公司ＣＥＯ变更与经营业绩之间的关系，发现 ＣＥＯ变更与股价、销售额、经营业绩之间
呈显著的负相关关系［１３］。此外，还有学者提出了内部治理和外部治理对 ＣＥＯ变更的影响问题。Ｄｅ
Ｆｏｎｄ等研究发现，在产品市场竞争激烈的行业里，ＣＥＯ变更率更高，即 ＣＥＯ面临被替换的威胁更
大［１４］。以上研究都支持了Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ的观点，即业绩是导致高管变更的重要原因。

国内也有不少学者通过研究高管变更决策来考察不同股权结构的治理效率。龚玉池认为中国上

市公司的经营业绩与高层变更负相关，低劣的经营业绩会对 ＣＥＯ变更产生显著影响［１５］。朱红军以

１９９６—１９９８年发生高管变更的公司为样本研究发现，业绩好坏是导致高管变更的重要原因［１６］。实

际上，随着公司经营失败而被迫退市案例的不断增多，ＣＥＯ变更频率也不断上升，不论是国有上市公
司还是民营企业都不同程度地经历了ＣＥＯ变更和继任选择的过程。ＷａｎｇＸｉａｏｚｕ等对政府部门控股
与国有上市公司控股下的高管变更决策进行了比较研究，发现后者比前者更具有治理效率［１７］。王福

胜等的研究结果表明，当企业价值水平较高时，股东根据企业价值水平变更 ＣＥＯ的可能性较小［１８］。

叶玲和李心合以２００３年至２００７年沪深两地Ａ股上市公司为样本实证分析公司经营业绩与 ＣＥＯ变
更之间的关系，结果表明：公司经营业绩下滑会引起ＣＥＯ发生变更；ＣＥＯ变更后，公司经营业绩会得
到改善 ［１９］。上述文献尽管对我国上市公司ＣＥＯ变更决策及其影响因素等进行了多角度的研究，但
在考察ＣＥＯ变更与公司业绩时都没有考虑国有上市公司拥有多重目标这个重要特征，因此，本文尝
试考察在国有上市公司存在多重目标的情况下ＣＥＯ变更与公司业绩之间的关系。

三、理论分析与研究假设

委托代理理论认为公司治理通常是关于股东、董事会和高管（ＣＥＯ）之间的一种制度安排，在
这种制度安排中，ＣＥＯ变更已经成为现代公司治理机制的重要组成部分［２０２１］。目前关于 ＣＥＯ变
更的研究都是在委托代理理论框架下展开的，ＣＥＯ是公司股东的代理人，而作为股东和 ＣＥＯ之间
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联结纽带的董事会通常会从 ＣＥＯ变更决策和 ＣＥＯ薪酬设计这两个角度来缓解两者之间的代理问
题。有研究表明，ＣＥＯ变更与企业业绩之间的确存在某种必然联系，而委托代理理论认为 ＣＥＯ变
更是由于代理人（ＣＥＯ）没有实现委托人（股东）对企业绩效的预期，委托人以解除契约的形式来体
现其约束机制的威力，即当企业业绩下滑时，ＣＥＯ变更事件更有可能发生。然而，国有上市公司存
在多重目标：当公司盈利时，股东在注重会计利润的同时会将多重目标作为公司发展的主要方向；

当公司陷入亏损状态时，企业经营的重心就会转移，股东会更注重会计利润。个中原因主要在于

国有上市公司归政府所有，当企业陷入亏损局面时，政治层面临很大压力，其改善企业业绩的动机

很强，政府通常会选拔更加合适的继任者来肩负扭亏为盈的重任。Ｄｅｎｉｓ等把高管变更区分为正常
变更和强制变更两种，实证检验高管变更与公司业绩之间的关系，结果表明公司业绩出现显著下降时

较容易发生强制性ＣＥＯ变更，此后一年公司业绩会发生明显改善［２２］。Ｃｈａｎｇ和 Ｗｏｎｇ考察了中国上
市公司ＣＥＯ变更与公司业绩之间的关系后发现，ＣＥＯ变更后，亏损企业的业绩会发生显著改善，而盈
利企业的业绩并没有发生明显提升，由此得出的结论是：当企业出现亏损时，股东有更强的动机变更

ＣＥＯ；而当企业盈利时，这一动机就不是那么明显［２３］。通常来说，ＣＥＯ变更和公司业绩之间的相关关
系是观察公司治理机制有效性的一个“窗口”，如果有效的公司治理机制能够发挥作用，那么公司应该

在业绩低劣时解聘不称职的ＣＥＯ，且更换有能力的ＣＥＯ后公司业绩能够得到显著改善。根据以上分
析，本文提出研究假设Ｈ１和Ｈ２。

Ｈ１：当国有上市公司亏损时，ＣＥＯ强制变更和公司业绩负相关；当公司盈利时，ＣＥＯ强制变更和
公司业绩关系不显著。

Ｈ２：当国有上市公司亏损时，ＣＥＯ强制变更有助于提升公司业绩；当公司盈利时，ＣＥＯ强制变更
后公司业绩不会发生显著变化。

四、研究设计

（一）样本选择和ＣＥＯ变更情况
１．样本选择
本文选取２０００—２０１２年沪深两地Ａ股上市公司作为初选样本，并根据研究需要对样本进行了筛

选与处理：（１）剔除金融行业公司，原因在于金融行业的会计准则与其他行业的会计准则存在较大差
异，相关指标在金融行业与非金融行业之间不具有可比性。（２）剔除相关变量数据缺失或出现异常
值的样本。（３）根据公司年报中的控制权属性来判断公司性质。若公司最终控制权属于政府（包括
中央政府、地方政府以及其他政府机构），则该公司为国有上市公司；若公司最终控股股东为个人或

非政府机构，则该公司为非国有上市公司。本文选取了实际控制人为国家股或国家法人股的国有上

市公司作为研究样本，最终得到公司年观测值为９９７０个。（４）ＣＥＯ原始数据变更类型包括继任和离
任两种，本文只关注离任情况，故删除继任样本；ＣＥＯ变更职位包括董事长和总经理两种，本文关注
总经理职位变更的情况，故删除董事长职位变更的样本。本文采用的ＣＥＯ变更数据和相关财务数据
分别来自ＣＳＭＡＲ中国上市公司治理结构研究数据库和中国上市公司财务报表数据库。同时，为了
减轻极值的影响，本文在回归分析中还对所有连续变量在１％和９９％的水平上分年度进行了 Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ处理，即对所有小于１％分位数或大于９９％分位数的变量令其值分别等于１％分位数或９９％分
位数，数据处理及回归分析均采用ｓｔａｔａ１２．０来完成。
２．ＣＥＯ变更情况
在２０００年至２０１２年期间，ＣＥＯ变更事件共发生４６１８例，ＣＥＯ变更率（ＣＥＯ变更次数／上市公司

数）从２０００年的４７．３６％下降到２０１０年的３１．８３％，从２０１１年开始又小幅回升，２０１２年达到３４．８％，
详见下页表１。本文将同一年发生多起ＣＥＯ变更的样本进行合并，如公司一年内发生两次或两次以
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上ＣＥＯ变更的合并记录为一次，合并后 ＣＥＯ变更情况统计的是公司数目，ＣＥＯ变更公司年观测值
从４６１８下降到４３２０，ＣＥＯ变更率的平均值从３７．４９％下降到３５．０２％。

表１　２０００—２０１２年中国上市公司ＣＥＯ变更情况统计
　　　　年份
变量　　　　　 ２０００ ２００１２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２２０００—２０１２
上市公司总数（家） ７３９ ７９３ ８６７ ８７４ ９１４ ９４２ ９４８ １０１０ １０２２ １０１７ １０７１ １１２９ １１５２ １２４７８
ＣＥＯ变更总数（次） ３５０ ３５７ ３６８ ３５２ ３３２ ３５４ ３２２ ３６２ ３３５ ３３８ ３４１ ４０６ ４０１ ４６１８
变更率（％） ４７．３６４５．０１４２．４４４０．２７３６．３２３７．５７３３．９６３５．８４３２．７７３３．２３３１．８３３５．９６ ３４．８３７．４９

合并后的ＣＥＯ变更
总数（家）

３１９ ３２４ ３３９ ３２４ ３１１ ３３４ ３０９ ３４４ ３１７ ３２４ ３１９ ３８６ ３７０ ４３２０

合并后的ＣＥＯ
变更率（％） ４３．１６４０．８５３９．１３７．０７３４．０２３５．４５３２．５９３４．０５３１．０１３１．８５２９．７８３４．１８３２．１１３５．０２

　　ＣＥＯ发生变更的原因复杂多样，ＣＳＭＡＲ中国上市公司治理结构研究数据库一共提供了１２种
ＣＥＯ变更原因：工作调动、退休、任期届满、控股权变动、辞职、解聘、健康情况、个人原因、完善公司法
人治理结构、涉案、结束代理、其他（未披露离职原因）。表２分别统计了全样本和合并样本中ＣＥＯ变
更原因的分布情况。由表２可知，无论是全样本还是合并样本，工作调动都是ＣＥＯ变更的主要原因，
其在全样本和合并样本中都约占３９％；其次是辞职，其在全样本和合并样本中占比均为２０％左右；再
次是任期届满，其在全样本中占比为１７．６７％，在合并样本中占比稍微高一点。本文的后续分析均使
用合并样本。

表２　ＣＥＯ变更原因统计

ＣＥＯ变更原因
全样本

数量
占全样本的

百分比（％）

合并样本

数量
占合并样本的

百分比（％）
工作调动 １７７３ ３８．３９ １６８０ ３８．８９
退休 ７４ １．６０ ７１ １．６４

任期届满 ８１６ １７．６７ ７９３ １８．３６
控股权变动 ４３ ０．９３ ４０ ０．９３
辞职 ９５９ ２０．７７ ８８９ ２０．５８
解聘 １０３ ２．２３ ９４ ２．１８

健康原因 １０９ ２．３６ １０２ ２．３６
个人原因 １９１ ４．１４ １７２ ３．９８

完善公司法人治理结构 １８９ ４．０９ １７５ ４．０５
涉案 １２ ０．２６ １１ ０．２５

结束代理 １５３ ３．３１ １１４ ２．６４
其他 １９６ ４．２４ １７９ ４．１４
合计

４６１８ １００ ４３２０ １００

借鉴Ｃｈａｎｇ和Ｗｏｎｇ的做法［２３］，

本文进一步将样本分为强制变更和

正常变更两类，将由于退休、任期届

满、控股权变动、健康情况、完善公

司法人治理结构、涉案以及其他

（未披露离职原因）导致的 ＣＥＯ变
更定义为ＣＥＯ正常变更，而由工作
调动、控股权变动、辞职、解聘等导

致的 ＣＥＯ变更定义为强制变更。
另外，如果原始样本中ＣＥＯ变更的
原因是退休但其年龄不到５９岁的，
本文仍将其归为强制变更。我们采

用虚拟变量（ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ）来表示
ＣＥＯ变更类型，ＣＥＯ强制变更取
值为１，否则取值为０。表３统计了
２０００—２０１２年ＣＥＯ强制变更和正常变更的分布情况。

表３　２０００—２０１２年ＣＥＯ变更类型统计

　　　　年份
变更类型　　　　　 ２０００ ２００１２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ 合计

正常变更数（家） １６５ ９１ ８８ １１５ ５８ ８０ ８０ ９１ ４５ ４４ ９９ １６５ １８０ １３０１
强制变更数（家） １５４ ２３３ ２５１ ２０９ ２５３ ２５４ ２２９ ２５３ ２７２ ２８０ ２２０ ２２１ １９０ ３０１９

合计 ３１９ ３２４ ３３９ ３２４ ３１１ ３３４ ３０９ ３４４ ３１７ ３２４ ３１９ ３８６ ３７０４３２０
　　由表３可知，４３２０家公司发生了ＣＥＯ变更，其中发生正常变更的有１３０１家，占比为３０．１２％，而
发生强制变更的有３０１９家，占比高达６９．８８％。如图１所示，２０００年至２０１２年，ＣＥＯ发生强制变更
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的公司数目均显著高于发生正常变更的，从２０００年开始公司发生 ＣＥＯ强制变更的趋势是逐年波动
上升，到２００９年达到高峰，从 ２０１０年开始逐步下降，而 ＣＥＯ正常变更趋势与强制变更趋势恰好
相反。

图１　２０００—２０１２年ＣＥＯ变更类型变化趋势

（二）变量定义

１．业绩变量
由于我国股票市场中的股权分置、“政策”市、“消

息”市对公司市值的影响较大，加之Ｔｏｂｉｎ’Ｑ并不适合用
于我国上市公司投资机会的实证度量，因此本文采用会

计类业绩指标来间接衡量ＣＥＯ能力。同时，考虑到经理
层可能人为操纵会计指标等因素，本文借鉴 Ｃｈａｎｇ和
Ｗｏｎｇ的研究［２３］构建了四种衡量公司业绩的指标：（１）总
资产回报率（ＲＯＡ）。（２）经行业调整后的 ＲＯＡ，记为
ＩＲＯＡ。在本文的研究样本中，制造业公司样本占比高达
６０．８９％，因此我们对制造业公司按证监会２００１年发布
的《上市公司行业分类指引》中的二级分类进行进一步

细分。（３）将经过三年移动平均处理的 ＲＯＡ和 ＩＲＯＡ分
别记作ＭＲＯＡ和ＭＩＲＯＡ。（４）表示亏损的虚拟变量定义为 Ｌｏｓｓ，该变量表示业绩极差的公司为亏损
公司，营业利润为负时取值为１，否则取值为０。
２．控制变量
经理人的个人特征无疑会影响公司业绩，因此本文采用以下变量来控制经理人的个人特征：（１）

Ａｇｅ表示第ｔ年ＣＥＯ的年龄。一般来讲，ＣＥＯ越年轻，其被变更的概率越大。（２）Ｔｅｎｕｒｅ表示ＣＥＯ在
经理人岗位上的工作时间，即截至第ｔ年ＣＥＯ累计任职年限，因为随着任职年限的增加，ＣＥＯ在公司
的地位会更加稳固，即使公司绩效较差其也不容易被更换，这就是所谓的 Ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ效应。（３）
Ｄｕａｌｉｔｙ用来度量ＣＥＯ是否兼任董事长，兼任取值为１，否则取值为０。一般来讲，在两职合一的情况
下，所有权和控制权更集中，ＣＥＯ发生变更的概率会更低一些。

另外，本文还控制了可能会对ＣＥＯ变更概率和公司绩效产生影响的企业特征变量：（１）Ｓｉｚｅ表示
公司规模，为公司总资产的自然对数。（２）Ｌｅｖｅｒａｇｅ表示公司杠杆率，为公司总负债除以总资产。（３）
Ｌｉｓｔ表示公司上市时间，为公司公告年度到上市年度的差额。

（三）模型设定

本文通过构建Ｌｏｇｉｔ模型分别讨论亏损公司和盈利公司的业绩与ＣＥＯ强制变更之间的关系。模
型中的被解释变量为ＣＥＯ是否发生强制变更这一虚拟变量（ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ），ＣＥＯ发生强制变更取值为
１，否则取值为０。Ｌｏｇｉｔ回归模型如下：

Ｐｒ（ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ＝１｜Ｘｉｔ）＝Λ（Ｘｉｔ′β）＝
ｅｘｐ（Ｘｉｔ′β）
１＋ｅｘｐ（Ｘｉｔ′β）

上式中的Ｘｉｔ表示所有解释变量的合集，具体包括 Ｌｉｓｔ、Ａｇｅ、Ｔｅｎｕｒｅ、Ｄｕａｌｉｔｙ、Ｓｉｚｅ和四个业绩指标
（ＲＯＡ、ＩＲＯＡ、ＭＲＯＡ和ＩＭＲＯＡ）之一，β表示相应变量的系数，Λ（Ｘｉｔ′β）为 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ累计分布函数。很
显然，这是一个非线性模型，故可以使用最大似然法进行估计［２４］。

五、实证分析

（一）描述性统计

相关变量的描述性统计如表４所示。由表４可知，ＣＥＯ任期的平均值为４．６３，最大值和最小
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表４　各主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ ９９７０ ０．１４０ ０．３４７ ０．０００ ０．０００ １．０００
ＲＯＡ ９９７２ ０．０３３ ０．０５４ －０．１９５ ０．０３３ ０．１６３
ＩＲＯＡ ９９７２ －０．００１ ０．０５２ －０．２８３ ０ ０．１５３
ＭＲＯＡ ９９７２ ０．０３２ ０．０４３ －０．１９５ ０．０３１ ０．１６３
ＭＩＲＯＡ ９９７２ －０．００１ ０．０４ －０．２３９ ０ ０．１４８
Ｌｉｓｔ ９９７２ １３．６２ ４．０９３ ２ １４ ２２
Ａｇｅ ９９７２ ５１．０８ ８．５５４ ２８ ５０ ６９
Ｔｅｎｕｒｅ ９９７２ ４．６３０ ２．５６４ ０．０３ ４．２５ １６
Ｄｕａｌｉｔｙ ９９７２ ０．０９６０ ０．２９４ ０ ０ １
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ９９７２ ０．４９３ ０．１８９ ０．０９５ ０．４９９ ０．９４６
Ｓｉｚｅ ９９７２ ２１．７７ １．２５３ １７．６６ ２１．５９ ２８．４１
Ｌｏｓｓ ９９７２ ０．１４８ ０．３５５ ０．０００ ０．０００ １．０００

值分别为 １６和 ０．０３，变化幅度较大。
ＣＥＯ年龄的平均值为５１．０８，最大值和最
小值分别为６９和２８，可见国有上市公司
的ＣＥＯ年龄相差很大。二职合一（是否
兼任）的平均值是０．０９６，说明 ＣＥＯ兼任
董事长的样本平均占总样本的 ９．６％。
上市公司年限的平均值为１３．６２，最大值
和最小值分别为２２和２。公司规模的平
均值和中位数分别是２１．７７和２１．５９，这
基本符合正态分布要求。资产负债率的

平均值是０．４９３，说明样本中国有上市公
司总负债占总资产的比重接近一半。四个业绩变量中，ＩＲＯＡ和 ＭＩＲＯＡ这两个变量的平均值都为负
数；总资产收益率（ＲＯＡ）的平均值是０．０３３，即样本企业的平均总资产收益率是３．３％；经理人任期内
的平均总资产收益率（ＭＲＯＡ）是３．２％。亏损虚拟变量的平均值是０．１４８，表明样本中的亏损公司平
均占１４．８％。被解释变量ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ的平均值是０．１４０，说明样本中有１４％的公司发生了 ＣＥＯ强制
变更事件。

（二）相关性分析

各主要变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数如表５所示。由表５可知，强制性变更ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ与四个业
绩指标的相关系数都是显著负相关的。ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ与 Ａｇｅ、Ｔｅｎｕｒｅ、Ｄｕａｌｉｔｙ的相关系数也都显著为负，
这符合本文预期。此外，方差膨胀因子ＶＩＦ最大为１．３４，尽管自变量之间的相关系数显著，但以 ＶＩＦ
检验的多重共线性的值都不大于２，因此多重共线性不会影响回归结果。

表５　变量之间的相关性分析结果
变量 Ｌｉｓｔ Ａｇｅ Ｔｅｎｕｒｅ Ｄｕａｌｉｔｙ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｓｉｚｅ Ｌｏｓｓ ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ ＲＯＡ ＩＲＯＡ ＭＲＯＡ ＭＩＲＯＡ
Ｌｉｓｔ １
Ａｇｅ －０．２６２ １
Ｔｅｎｕｒｅ ０．０４２ ０．１６８ １
Ｄｕａｌｉｔｙ ０．００４ ０．０８９ －０．０３４ １
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０．１０５ －０．０７７ －０．０５２ －０．０２２ １
Ｓｉｚｅ －０．１２３ ０．１２６ ０．０２４ －０．０７１ ０．２９３ １
Ｌｏｓｓ ０．１０５ －０．１０１ －０．０７４ ０．０１２ ０．２３１ －０．１１９ １

ＴＯ＿ｆｏｒｃｅｄ ０．０５０ －０．１５９ －０．１９６－０．０４２ ０．０３５ －０．０３８ ０．０６２ １
ＲＯＡ －０．１３５ ０．１４４ ０．１０４ －０．０１４０ －０．３７２ ０．１５５ －０．５８５ －０．０８２ １
ＩＲＯＡ －０．１１３ ０．１４１ ０．１０６ －０．０２０ －０．３２９ ０．１２９ －０．５６８ －０．０８５ ０．９５６ １
ＭＲＯＡ －０．１７９ ０．１７７ ０．１２７ －０．０１６０ －０．３７９ ０．１９５ －０．４８ －０．０７７ ０．７８６ ０．７３６ １
ＭＩＲＯＡ －０．１５２ ０．１７３ ０．１２８ －０．０２１ －０．３３２ ０．１６２ －０．４７０ －０．０８２ ０．７４４ ０．７７８ ０．９４６ １

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％的显著性水平。

（三）分组样本公司业绩和变更率统计情况

在回归分析之前，我们先通过样本分组来统计分析公司业绩和ＣＥＯ变更之间的关系。在每个年
度，我们分别根据公司的四个业绩指标将全样本５等分，业绩最高的１／５样本为业绩最好的组，其余
依次为第２组、第３组、第４组，业绩最差的１／５样本称为业绩最差的组，然后分别计算每组 ＣＥＯ变
更率的中位数和业绩指标的中位数，并进一步计算业绩和变更率最好组和最差组之间的差距，最后对

差异进行ｔ检验，结果如下页表６所示。表６报告了对全样本、盈利公司和亏损公司分别按照上述四
种业绩指标中位数和ＣＥＯ变更率中位数组间差距的检验结果。从表６来看，就四组业绩衡量指标来
说，亏损公司的ＣＥＯ平均变更率比盈利公司的ＣＥＯ变更率高出约４个百分点。具体来说，根据业绩
指标ＲＯＡ的中位数将样本分为五组，ＣＥＯ变更率对盈利公司的影响较小，最好公司与最差公司的
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ＣＥＯ变更率相差３．９个百分点。然而，ＣＥＯ变更率对亏损公司的影响很大，业绩最差公司和最好公
司的ＣＥＯ变更率分别为０．２５４和０．１３２，两者的差距扩大到１２．２个百分点。其余三个指标的结果与
上述情况类似。这和本文假说Ｈ１的预期结果相一致。

表６　分组样本的描述性统计和差异检验

（１）业绩
最差

（２） （３） （４） （５）业绩
最好

ＣＥＯ
变更率

业绩差距

（５）－（１）
变更率差距

（５）－（１）
差异

检验ｔ

ＰａｎｅｌＡ：

全样本 ＲＯＡ中位数 ０ ０．０１６ ０．０３２ ０．０５１ ０．０９１ ０．０９１ －９０．１７

根据ＲＯＡ

（ｏｂｓ：９９７０） 变更率 ０．１８５ ０．１３９ ０．１２４ ０．１３３ ０．１１７ ０．１４０ －０．０６８ ６．０５８

分组

盈利公司 ＲＯＡ中位数 ０．００９ ０．０２３ ０．０３８ ０．０５６０ ０．０９７ ０．０８８ －０．１７９
（ｏｂｓ：８４９８） 变更率 ０．１５８ ０．１３４ ０．１１８ ０．１２５ ０．１１９ ０．１３１ －０．０３９ ０．２７２
亏损公司 ＲＯＡ中位数 －０．１５９ －０．０６７－０．０２２ ０．００３ ０．０１４ ０．１７３ －５７．４８
（ｏｂｓ：１４７２） 变更率 ０．１３２ ０．１６５ ０．１５１ ０．１５５ ０．２５４ ０．１９１ ０．０２２０ －６．６３

ＰａｎｅｌＢ：

全样本 ＩＲＯＡ中位数－０．０４１ －０．０１３ ０ ０．０１７ ０．０５３ ０．０９４ －８９．８９

根据ＩＲＯＡ

（ｏｂｓ：９９７０） 变更率 ０．１８６ ０．１４ ０．１３３ ０．１１９ ０．１１９ ０．１４０ －０．０６７ ５．９３５

分组

盈利公司 ＩＲＯＡ中位数 －０．０２３ －０．００７０．００５ ０．０２２０ ０．０５８ ０．０８１ －０．０２５
（ｏｂｓ：８４９８） 变更率 ０．１６８ ０．１２２ ０．１３ ０．１１９ ０．１１５ ０．１３１ －０．０５３ ０．４３５
亏损公司 ＩＲＯＡ中位数 －０．１８５ －０．０９６－０．０５２－０．０２６ －０．００７ ０．１７８ －６０．０９
（ｏｂｓ：１４７２） 变更率 ０．１２５ ０．１７２ ０．１４４ ０．１９５ ０．２２０ ０．１９１ －０．００５ ９．１４４

ＰａｎｅｌＣ：

全样本 ＭＲＯＡ中位数－０．０１２ ０．０１６ ０．０３１ ０．０４９ ０．０８３ ０．０９５ －１１７

根据ＭＲＯＡ

（ｏｂｓ：９９７０） 变更率 ０．１８ ０．１２６ ０．１４ ０．１２５ ０．１２８ ０．１４ －０．０５２ ４．５８８

分组

盈利公司 ＭＲＯＡ中位数 ０．００５ ０．０２２ ０．０３７ ０．０５３０ ０．０８８０ ０．０８３ －０．１９４
（ｏｂｓ：８４９８） 变更率 ０．１３６ ０．１２５ ０．１４４ ０．１２４ ０．１２４ ０．１３１ －０．０１３ １．１０５
亏损公司 ＭＲＯＡ中位数 －０．０７４ －０．０２８－０．００５ ０．００６ ０．０２５ ０．１ －４１．５６
（ｏｂｓ：１４７２） 变更率 ０．１７３ ０．１５２ ０．２０１ ０．１６５ ０．２６５ ０．１９１ －０．１０８ ３．１７９

ＰａｎｅｌＤ：

全样本 ＭＩＲＯＡ中位数－０．０４５ －０．０１５ ０ ０．０１５ ０．０４４ ０．０８９ －１１１．６

根据ＭＩＲＯＡ

（ｏｂｓ：９９７０） 变更率 ０．１８１ ０．１３２ ０．１３６ ０．１２４ ０．１２５ ０．１４ －０．０５６ ４．９０８

分组

盈利公司 ＭＩＲＯＡ中位数 －０．０２７ －０．００９０．００４ ０．０１９ ０．０４８ ０．０７５ －１．９４
（ｏｂｓ：８４９８） 变更率 ０．１４１ ０．１３２ ０．１２９ ０．１２３ ０．１２８ ０．１３１ －０．０１３ １．０９
亏损公司 ＭＩＲＯＡ中位数 －０．１０４ －０．０５８－０．０３６－０．０２１ －０．００３ ０．１０１ －４３．３９
（ｏｂｓ：１４７２） 变更率 ０．１５３ ０．１８２ ０．１９５ ０．１７８ ０．２４８ ０．１９１ －０．１０５ ３．１７８

（四）回归分析

１．亏损公司的Ｌｏｇｉｔ回归结果
下页表７报告了亏损公司Ｌｏｇｉｔ模型的估计结果。回归结果显示：对亏损公司而言，ＲＯＡ和ＩＲＯＡ

的估计系数为负并通过了１０％水平的显著性检验，ＭＲＯＡ和 ＭＩＲＯＡ的估计系数为负并通过了１％水
平的显著性检验，这表明对于亏损企业来说，在控制了年度效应、行业效应、上市公司规模、所有权性

质以及ＣＥＯ的个人特征等因素后，亏损公司的业绩越差，ＣＥＯ发生强制变更的概率越大。当公司陷
入财务困境时，国有上市公司的多重目标会转移到公司业绩上来，业绩越差公司的 ＣＥＯ更容易被更
换。此外，控制变量Ａｇｅ、Ｔｅｎｕｒｅ、Ｓｉｚｅ的系数都显著为负，说明公司 ＣＥＯ年龄越大、任期越长，公司规
模越大，ＣＥＯ被强制变更的概率越低。对于两职合一的 ＣＥＯ来说，其被强制变更的概率更低。以上
结果都对假设Ｈ１给予了支持。
２．盈利公司的Ｌｏｇｉｔ回归结果
下页表８报告了盈利公司Ｌｏｇｉｔ模型的估计结果。回归结果显示：对盈利公司而言，ＲＯＡ和ＩＲＯＡ

的回归系数为正但不显著，ＭＲＯＡ和ＭＩＲＯＡ的回归系数为负但不显著，这正如前文分析所说，盈利的
国有上市公司存在多重目标，即使公司业绩较差，ＣＥＯ变更的概率也不会发生显著变化，因为此时公
司更看重稳定就业、增加财政收入等多重目标。控制变量 Ａｇｅ、Ｔｅｎｕｒｅ的系数都显著为负，说明公司
ＣＥＯ的年龄越大、任期越长，ＣＥＯ被变更的概率越低。公司规模和资产负债率的回归系数都不显著。
以上回归结果支持了本文提出的假设Ｈ１。
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表７　ＣＥＯ变更与公司业绩的Ｌｏｇｉｔ回归结果（亏损公司）

模型 （１） （２） （３） （４）
Ｌｉｓｔ ０．０２１０ ０．０２１０ ０．０１８０ ０．０１８０

（１．０３） （１．０３） （０．８８） （０．８８）
Ａｇｅ －１．４１０ －１．４０９ －１．３８３ －１．３７７

（－２．９９） （－２．９９） （－２．９６） （－２．９５）
Ｔｅｎｕｒｅ －０．２２８ －０．２２８ －０．２２４ －０．２２５

（－５．６５） （－５．６４） （－５．５４） （－５．５４）
Ｄｕａｌｉｔｙ －０．６６４ －０．６６４ －０．６６６ －０．６６７

（－２．５６） （－２．５６） （－２．５９） （－２．６０）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０．３０２ ０．３０７ ０．１４３ ０．１５０

（０．７９） （０．８０） （０．３６） （０．３７）
Ｓｉｚｅ －０．０５３ －０．０５５ －０．０６１ －０．０６５

（－１．７７） （－１．８７） （－１．９７） （－２．１４）
ＲＯＡ －０．６５３

（－１．８５）
ＩＲＯＡ －０．６３６

（－１．７９）
ＭＲＯＡ －１．５５６

（－２．８０）
ＭＩＲＯＡ －１．５０７

（－２．７２）
常数项 ３．５５５ ３．５５９ ２．９７５ ２．９５３

（１．７１） （１．７１） （１．４５） （１．４３）
样本数 １４７２ １４７２ １４７２ １４７２
年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０６３０ ０．０６３０ ０．０６７０ ０．０６６０
击中率① ８０．９１％ ８０．９３％ ８１．１１％ ８１．２８％
　　注：、、分别表示１％、５％、１０％的显著性水
平，括号内数字表示ｔ统计量。

表８　ＣＥＯ变更与公司业绩的Ｌｏｇｉｔ回归结果（盈利公司）

模型 （１） （２） （３） （４）
Ｌｉｓｔ ０．０１２０ ０．０１２０ ０．０１２０ ０．０１２０

（１．４８） （１．５１） （１．５０） （１．５２）
Ａｇｅ －２．０１５ －２．０１６ －２．０２７ －２．０３２

（－９．００） （－９．００） （－９．０７） （－９．０８）
Ｔｅｎｕｒｅ －０．２３５ －０．２３４ －０．２３５ －０．２３６

（－１４．８１）（－１４．８０）（－１４．７４）（－１４．７７）
Ｄｕａｌｉｔｙ －０．５６８ －０．５７１ －０．５６３ －０．５６２

（－３．６４） （－３．６６） （－３．６０） （－３．６０）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．０８００ －０．０７６０ －０．０４４０ －０．０２９０

（－０．４２） （－０．４１） （－０．２３） （－０．１５）
Ｓｉｚｅ ０．０４００ ０．０３７０ ０．０６６０ ０．０６２０

（０．６７） （０．６３） （１．０７） （１．００）
ＲＯＡ ０．１２１

（－０．１７）
ＩＲＯＡ ０．４０１

（０．５５）
ＭＲＯＡ －０．３５６

（－０．８９）
ＭＩＲＯＡ －０．２２３

（－０．５４）
常数项 ８．１１４ ８．１２２ ８．３０１ ８．３８５

（８．００） （８．００） （８．１２） （８．１９）
样本数 ８４９８ ８４９８ ８４９８ ８４９８
年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０７６０ ０．０７６０ ０．０７５０ ０．０７５０
击中率 ８６．９６％ ８５．４２％ ８６．９１％ ８６．９７％
　　注：、、分别表示１％、５％、１０％的显著性水
平，括号内数字表示ｔ统计量。

①击中率是判断拟合优度的另外一种方法，通过计算预测准确的百分比，如果发生概率的预测值 ｙ^≥０．５，则认为其预测 ｙ＝１；反

之，则认为其预测ｙ＝０。将预测值与真实值（样本数据）进行对比，就能计算准确预测的百分比，即击中率。

（五）ＣＥＯ变更前后公司业绩变化
为验证假设Ｈ２，我们需要对比ＣＥＯ变更前后公司业绩的变化情况。首先，在不考虑内生性问题的

情况下，我们采用业绩指标ＲＯＡ和ＩＲＯＡ对比ＣＥＯ变更前后公司业绩变化的基准情形，详见表９中的
ｐａｎｅｌＡ和ｐａｎｅｌＢ。其次，在考虑内生性问题的情况下，我们采用配对方法构造了指标ＣＲＯＡ，用来衡量
ＣＥＯ变更前后公司业绩的变化，详见表９中的ｐａｎｅｌＣ和ｐａｎｅｌＤ。
　　在具体分析ＣＥＯ变更前后公司业绩变化情况之前，我们首先需要构造指标ＣＲＯＡ。首先，借鉴事
件研究法将公司发生ＣＥＯ强制变更的当年定义为ｔ＝０，ＣＥＯ发生强制变更的前一年、前两年分别定
义为ｔ＝－１和ｔ＝－２，类似地，ＣＥＯ强制变更后的第一年、第二年分别定义为ｔ＝＋１和ｔ＝＋２。由于每
家公司发生ＣＥＯ强制变更的时间不一致，因此我们定义了上述相对时间点。其次，选择配对公司。
借鉴Ｃｈａｎｇ和Ｗｏｎｇ的研究［２３］，本文选取配对样本的规则是：（１）前提是必须在发生ＣＥＯ强制变更的
公司所处年份和行业里寻找配对公司；（２）业绩ＲＯＡ要求满足潜在配对组的ＲＯＡ除以变更组的ＲＯＡ
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取值在０．８至１．２之间这一条件，如果存在多个潜在配对样本，那么需要寻找规模最相近的公司作为
配对组，从而完成１∶１匹配。（３）计算配对公司业绩的中位数，用实际发生ＣＥＯ强制变更公司的业绩
中位数减去配对公司的业绩中位数得到ＣＲＯＡ。该指标可以缓解内生性问题，可以衡量纯粹 ＣＥＯ强
制变更对公司业绩的影响。

表９　ＣＥＯ变更后公司业绩变化情况
基准情形比较 配对结果比较

ＰａｎｅｌＡ：ＲＯＡ
的中位数差异

盈利

公司（１）
亏损

公司（２）

（１）和（２）
差异的

Ｐ值

ＰａｎｅｌＢ：ＩＲＯＡ
的中位数差异

盈利

公司（３）
亏损

公司（４）

（３）和（４）
差异的

Ｐ值

ＰａｎｅｌＣ：ＣＲＯＡ
的中位数差异

盈利

公司（５）
亏损

公司（６）

（５）和（６）
差异的

Ｐ值

ＰａｎｅｌＤ：ＣＩＲＯＡ
的中位数差异

盈利

公司（７）
亏损

公司（８）

（７）和（８）
差异的

Ｐ值

＋１～０ －０．０４３ ０．０１９ ０．２４７ －０．００７ ０．００９ ０．５２１ －０．００６９ ０．０１３ ０．００５ －０．００４３０．０２１２ ０．０１３
＋２～０ －０．０１５ ０．０１６ ０．００５ －０．００５ ０．０３２ ０．２４ －０．００４８ ０．２３０ ０．０００ －０．００２６ ０．０１１９ ０．２０９
＋３～０ －０．００３ ０．０２１ ０．４７５ －０．００２ ０．０２０１ ０．０１２ －０．００３１ ０．７８２ ０．０００ ０．０００３ ０．０３１８ ０．０１

　　注：中位数差异性采用Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验方法。

　　表９中的ＰａｎｅｌＡ和ＰａｎｅｌＢ分别报告了ＣＥＯ强制变更后１～３年ＲＯＡ和ＩＲＯＡ的变化情况，此
时没有考虑内生性问题。对盈利公司来讲，ＣＥＯ变更后１～３年分别和变更当年的ＲＯＡ中位数相比，
业绩变化都为负，ＣＥＯ强制变更的第二年公司业绩下滑程度较第一年度减小，这说明 ＣＥＯ变更发挥
了一定的治理作用，但不显著。对亏损公司来讲，ＣＥＯ变更后１～３年分别和变更当年的ＲＯＡ中位数
相比，业绩变化都为正，但只有变更后第二年的ＲＯＡ在１０％水平上显著。ＰａｎｅｌＣ和ＰａｎｅｌＤ分别报
告了ＣＥＯ变更后ＣＲＯＡ和ＣＩＲＯＡ（经过行业中位数调整的ＣＲＯＡ）的变化情况，此时考虑了内生性问
题，采用配对样本计算业绩指标中位数。对盈利公司而言，ＣＥＯ变更后１～３年与变更当年（ｔ＝０）的

表１０　引入交乘项的Ｌｏｇｉｔ回归结果

变量
盈利公司

（１） （２）
亏损公司

（３） （４）
Ｌｉｓｔ ０．０２０ ０．０２１ ０．０１８ ０．０１８

（２．６０） （２．７０） （０．９２） （０．９３）
Ａｇｅ －１．９８２ －１．９７０ －１．１５５ －１．１５６

（－９．２６） （－９．２３） （－２．６４） （－２．６４）
Ｔｅｎｕｒｅ －０．２４１ －０．２４０ －０．２３７ －０．２３７

（－１５．２９） （－１５．２９） （－６．０４） （－６．０４）
Ｄｕａｌｉｔｙ －０．４７０ －０．４７６ －０．５１８ －０．５１６

（－３．２３） （－３．２７） （－２．２１） （－２．２０）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．１２６ －０．０９８ ０．５８８ ０．５７７

（－０．６４） （－０．５２） （１．６１） （１．５８）
Ｓｉｚｅ －０．０３３ －０．０３７ －０．０１１ －０．００９

（－１．１４） （－１．２６） （－０．１９） （－０．１７）
Ｌｏｃａｌ ０．０５０ －０．００２ ０．２７９ －０．２３０

（０．４５） （－０．０２） （１．７０） （－１．１０）
ＲＯＡ －２．３１７ ０．０５３

（－１．４１） （０．０３）
ＲＯＡ×Ｌｏｃａｌ －１．４１０ －０．０５７

（－３．７２） （－２．７８）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７．４８２ ７．４１６ ３．７４７ ３．６８１

（７．８７） （７．８０） （１．８９） （１．８５）
Ｎ ８４９８ ８４９８ １４７２ １４７２

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０７６０ ０．０７６０ ０．０７５０ ０．０７５０

业绩对比发现，业绩变化都是负的，且

只在１０％的水平上显著，说明 ＣＥＯ变
更后公司业绩相对于控制组而言显著

下降了。对亏损公司而言，ＣＥＯ变更
后１～３年的 ＣＲＯＡ都在５％水平上显
著为正，说明在控制内生性问题后，

ＣＥＯ强制变更后亏损公司的业绩得到
了显著性提高。也就是说，亏损国有上

市公司强制变更的ＣＥＯ发挥了公司治
理机制，达到改善公司业绩的目的。以

上结果支持了本文提出的假设Ｈ２。
（六）稳健性检验

为保证本文所得结论的可靠性，我

们进行了稳健性测试：一是在回归分析

中加入了表示地方政府控制的国有上

市公司这一虚拟变量（Ｌｏｃａｌ）①及其交
叉项，重新分组采用 Ｌｏｇｉｔ模型进行估
计，回归结果见表 １０。由表 １０可知，
针对亏损公司样本，Ｌｏｃａｌ与 ＲＯＡ交叉
项的估计系数为负并通过了 １％水平
的显著性检验，说明地方政府控制的国

·６９·

①Ｌｏｃａｌ为虚拟变量，当企业最终控制人是地方政府时取值为１，否则取值为０。
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有上市公司的业绩越差，ＣＥＯ被强制变更的概率越大。其余变量检验结果与表７基本一致，这里不
再赘述。二是更换业绩变量。我们用 ＲＯＥ（净利润／所有者权益合计）和 ＲＯＳ（净利润／主营业务收
入）代替ＲＯＡ构造相应的业绩指标进行重新检验，研究结果与前文基本一致，只有个别指标的显著性
不同。限于篇幅，本文在此不再报告具体检验结果。以上结果进一步支持了本文提出的假设Ｈ１。

六、研究结论及局限

本文考察了国有上市公司在存在多重目标的情况下 ＣＥＯ强制变更与公司业绩之间的关系。首
先，本文以２０００—２０１２年沪深两地Ａ股国有上市公司为研究样本并构建检验 ＣＥＯ变更与公司业绩
之间关系的Ｌｏｇｉｔ回归模型，依据公司亏损与否对回归模型进行分组检验；其次，本文采用匹配方法对
比ＣＥＯ强制变更前后公司业绩的变化。实证结果表明：当国有上市公司处于亏损状态时，公司业绩
和ＣＥＯ强制变更之间显著负相关，即公司业绩越差，ＣＥＯ被强制变更的概率越高；而对于经营状况良
好的国有上市公司来说，公司业绩和ＣＥＯ强制变更之间不存在显著的相关关系。进一步研究发现，
亏损公司的ＣＥＯ强制变更后，基于配对方法计算的公司业绩（ＣＲＯＡ和ＣＩＲＯＡ）会发生显著改善。

本文结论只是针对国有上市公司进行研究所得到的，这一结论是否可以推广到所有国有企业还

有待于进一步研究和讨论。另外，基于业绩和规模的匹配方法存在一定的局限性，采用新近发展的

ＰＳＭ或ＰＳＭＤＩＤ方法重新计算ＣＥＯ强制变更前后公司业绩的变化情况也是值得考虑的，这也是本
文进一步研究的方向。
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